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ABSTRACT 
The composing of portfolio is one of the way to minimize the risk of investment. Through portfolio, it 
is expected that some stocks still give return when other stocks are loss. From this composed 
portfolio, every investor expect appropriate return. The higher the return is better. Black-Litterman 
Model is the method which optimize the investor’s return by giving difference financial capital 
proportion for every stocks of portfolio. This method combines both the aspect historical data and the 
investor view to make new prediction about return of portfolio as the basic to compose the weight 
model of assets. Investor often compose some portfolio to plan their investment, to compare the 
performance (capability to produce return and also risk) from any number of portfolio, before 
evaluating whether the performance of chosen portfolio has been appropriate with the expectation. 
The measurement of the performance of portfolio is done by using Sharpe, Treynor, and Jensen 
Indeks. The result of the case study of eleven Jakarta Islamic Indexstocks in the period of 2009-2013 
recommend the portfolio with the best perform, whichis optimized which Black-Litterman Model. 
Based on Sharpe Indeks, the best portfolio consists of SMGR 60,79% and INTP 39,21% of capital 
allocation. Based on Treynor and Jensen Indeks, the best portfolio consists of SMGR 22,59%, INTP 
37,67%, PTBA 1,62%, ANTM 2,69%, ITMG 16,17%, and KLBF 19,26%. 
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1. PENDAHULUAN 
Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan RI No. 1548/KMK/90, tentang peraturan 
pasar modal, pasar modal merupakan suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di 
dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga perantara di bidang keuangan, 
serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Pasar modal memberikan berbagai 
manfaat penting, yaitu bagi dunia usaha, bagi pemodal, lembaga penunjang pasar modal, 
maupun pemerintah. 
Salah satu instrumen pasar modal di Indonesia yang paling banyak peminatnya adalah 
saham. Sedangkan dalam berinvestasi, investor akan berusaha meminimalkan risiko yang 
akan diperolehnya. Husnan (2003) menjelaskan bahwa untuk dapat meminimalkan risiko 
investasi, pemodal dapat melakukan diversifikasi yaitu dengan mengkombinasikan berbagai 
saham dalam investasi mereka, dengan kata lain mereka membentuk portofolio. 
Portofolio diartikan sebagai serangkaian kombinasi beberapa aktiva yang akan 
diinvestasikan dan dipegang oleh investor, baik perorangan maupun lembaga. Dalam pasar 
modal, portofolio dikaitkan dengan portofolio aktiva finansial yaitu kombinasi beberapa 
saham sehingga investor dapat meraih return optimal dan memperkecil risk (Sunariyah, 
2003). Ketika investasi dari satu aset mengalami kerugian, masih ada kemungkinan investasi 
pada aset lain yang beruntung. Jadi investasi dengan membentuk portofolio dapat mengurangi 
kerugian yang diderita investor. 
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Melalui portofolio yang telah terbentuk, tingkat pengembalian yang akan diterima 
investor masih dapat dioptimalkan. Yaitu melalui penentuan proporsi investasi pada masing-
masing saham penyusun portofolio. Dari 100% dana investasi dapat ditentukan saham mana 
yang mendapat proporsi investasi terbesar hingga mana yang terkecil. Saham yang memiliki 
proyeksi return dan risk terbaik diberikan alokasi terbesar, begitu sebaiknya. 
Widyandari dkk (2012) menyatakan bahwa, Model Black-Litterman adalah model 
yang menggunakan data equilibrium return yang dikombinasikan dengan opini dari investor 
sehingga terbetuklah opini baru. Opini baru yang terbentuk merupakan hasil dari 
pertimbangan unsur teknikal yaitu perhitungan equilibrium return, sekaligus unsur 
fundamental yang diwakili oleh opini investor terkait kemungkinan kondisi pasar di masa 
mendatang.Maka dari itu penggunaan Model Black-Litterman merupakan penyelesaian dari 
permasalahan optimalisasi return, yaitu melalui penentuan pembobot (proporsi) setiap saham 
penyusun portofolio.Pada penelitian ini juga dibuktikan bahwa portofolio menggunakan 
model pembobot Black-Litterman memberikan kinerja yang lebih baik dibanding portofolio 
dengan pembobotanyang sama rata. 
 
2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1.Pasar Modal 
Pengertian pasar modal secara umum dalam Keputusan Menteri Keuangan RI No. 
1548/KMK/90, tentang peraturan pasar modal, pasar modal adalah suatu sistem keuangan 
yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga 
perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam 
arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar yang disiapkan guna memperdagangkan saham-
saham, obligasi-obligasi, dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa para 
perantara perdagangan efek (Sunariyah, 2003). 
 
2.2. Investasi 
Menurut Wibowo (2011), investasi dapat diartikan sebagai menanamkan modal baik 
langsung maupun tidak langsung, dengan harapan pada waktunya nanti pemilik modal 
mendapatkan sejumlah keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut. Sedangkan menurut 
Tandelili (2001) dalam jurnal Wardani (2012), investasi adalah komitmen atas sejumlah dana 
atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan untuk memperoleh 
keuntungan di masa yang akan datang. 
 
2.3.Saham-saham JII 
Saham-saham yang termasuk dalam JII adalah saham-saham dari perusahaan yang 
dianggap sudah menjalankan bisnis secara syariah Islam.Dikutip dari www.britama.com, 
saham-saham yang termasuk dalam JII dipilih melalui tahap-tahap: 
1. Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang 
dikeluarkan oleh Bapepam–LK 
2. 60 saham dari Daftar Efek Syariah berdasarkan urutan kapitalisasi pasar terbesar selama 
1 tahun terakhir 
3. Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu nilai 
transaksi di pasar reguler selama 1 tahun terakhir. 
 
2.4. Return 
Return merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung risiko investasi 
yang dilakukan. Sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield 
dan capital gain. Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
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kenaikan harga surat, yang dapat memberi keuntungan bagi investor. Penjumlahan yield dan 
capital gain disebut return total investasi (Tandellin, 2001). 
Perhitungan return dalam pada karya tulis ini menggunakan returntotal.Return total 
merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu periode yang tertentu. Nilai 
return total dapat bernilai positif maupun negatif. Return total antara periode t-1 sampai 
dengan t adalah sebagai berikut (Azhari, 2011): 
Rt =
  –    
    
  
dimana: 
Rt = return total 
Pt = nilai investasi pada saat t 
Pt-1 = nilai investasi pada saat t-1 
 
2.5. Varian 
Volatilitas merupakan ukuran dispersi (penyebaran) yang dalam statistik diukur 
dengan varian (σ2) atau standar deviasi (σ).Semakin besar nilai varian atau standar deviasi, 
maka semakin besar risikonya. Rumus perhitungan varian (σ2) dan standar deviasi (σ) 
dirumuskan sebagai berikut (Ghozali, 2007): 
Varian (σ2) =
           
  
   
   
  
Standar deviasi (σ) = 
           
 
   
 
   
  
dengan: 
Rt = return saham berdasarkan pengamatan sampel 
E(Rt) = expected return saham (nilai rata-rata return) 
n = jumlah observasi atau pengamatan 
 
2.6. Kovarian 
Kovarian digunakan untuk melihat hubungan dua saham. Kovarian (Cov) secara 
matematis ditulis sebagai berikut (Ghozali, 2007): 
Kovarian saham A dan B 
 
Cov(A,B) = 
                         
 
   
   
  
dengan: 
RAt = return saham A ke-t 
E(RA) = expected return saham A (nilai rata-rata return saham A) 
RBt = return saham B ke-t 
E(RB) = expected return saham B (nilai rata-rata return saham B) 
n = jumlah observasi atau pengamatan 
 
2.7. Portofolio 
Menurut Samsul (2006), portofolio merupakan investasi dalam berbagai instrumen 
keuangan atau disebut juga diversifikasi. Portofolio dimaksudkan untuk mengurangi risiko 
investasi dengan menyebarkan dana ke berbagai aset berbeda, sehingga jika satu aset 
menderita kerugian aset lainnya tidak menderita rugi, maka nilai investasi tidak hilang semua. 
 
2.8.Uji Kolmogorov-Smirnov 
Nilai return saham-saham pembentuk portofolio berdasarkan nilai expected return 
CAPM harus memenuhi asumsi distribusi normal dengan mean µ dan varian   . Pengujian 
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asumsi distribusi normal ini dilakukan menggunakan uji formal Kolmogorov-
Smirnov.Langkah-langkah pengujian hipotesis kenormalan data adalah sebagai berikut: 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 : data return saham mengikuti distribusi normal 
H1 : data return saham tidak mengikuti distribusi normal 
2. Penentuan taraf signifikansi/derajat keyakinan sebesar α 
3. Penentuan Statistik uji 
                                    
x 
Keterangan: 
F*(X) adalah distribusi kumulatif data sampel 
S(X) adalah distribusi kumulatif yang dihipotesiskan 
4. Penentuan kriteria uji 
Menolak H0 jika nilai D ≥ Dtabel atau nilai p-value dariKolmogorov-Smirnov<α. 
 
2.9.Uji Independensi (Uji t) 
Pengujian Independensi digunakan untuk mengetahui apakah suatu variabel X secara 
independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel Y. Melalui pengujian ini diuji 
apakah nilai return dari suatu saham memberikan kontribusi yang signifikan terhadap return 
dari IHSG.Langkah-langkah pengujian hipotesis (Lungan, 2006): 
1. Merumuskan hipotesis 
H0 :β1= 0 (β1 tidak signifikan) 
H1 :β1 ≠ 0 (β1 signifikan) 
2. Penentuan taraf signifikansi/derajat keyakinan sebesar α 
3. Penentuan statistik uji 
thit.=
       
     
 = 
             
 
 
JK(X)=   
  
    - 
 
 
(    
  
    
s = 
   
   
 
JKG =         
  
    
 
5. Penentuan kriteria uji 
Menerima H1 jika nilai thit < -tα/2(v) dan thit > tα/2(v), atau menerima Ho jika nilai sig. <α. 
Keterangan: 
v = n-1 
n = banyaknya pengamatan 
b1= 0 
 
2.10. Model Black-Litterman 
Model Black-Litterman menggunakan return equilibrium yang diperoleh dari CAPM 
dan akan dikombinasikan dengan intuisi investor. Ini merupakan salah satu cara yang dipilih 
karena seringkali kasus yang dihadapi praktisi mengungkapkan perbedaan yang sangat 
mencolok tentang expected return ketika dibandingkan dengan kesepakatan pasar. 
Widyandari dkk (2012) menyatakan bahwa, model Black-Litterman adalah model 
untuk mengatasi masalah yang dijumpai investor dalam menerapkan teori portofolio modern, 
dimulai dengan asumsi bahwa keseimbangan alokasi aset harus sebanding dengan nilai 
kapitalisasi pasar dari aset yang tersedia, dan kemudian dimodifikasi dengan 
memperhitungkan ‘views’ (yaitu intuisi atau pandangan dari investor tentang dugaan 
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banyaknya pengembalian aset yang akan didapatkan) dari investor.Nilai untuk menghitung 
equilibrium adalah nilai π CAPM dari persamaan 
 
π = Rf1N + β (µ* – Rf 
Rumusan pembobotan portofolio dengan model Black-Litterman: 
 
        
       
                                     
Pembobotan wbl memberikan hasil berupa proporsi pada setiap aset dengan jumlahan 
1. Sedangkan menurut He dan Litterman (1999) nilai koefisien risiko averse (δ) ditentukan 
sebesar 2,5 sebagai nilai toleransi dunia terhadap risiko investasi. 
 
2.11. Pengukuran Kinerja Portofolio 
1. Indeks Sharpe 
Spi = 
      
    
  
Keterangan simbol: 
Spi  = Indeks Sharpe portofolio ke-i 
     = rerata return portofolio ke-i 
    = rerata atas bunga investasi bebas risiko 
SDpi  = standar deviasi dari return portofolio ke-i 
    –   = premi risiko portofolio ke-i 
 
2. Index Treynor 
Tpi = 
      
   
 
Keterangan simbol: 
Tpi  = Indeks Treynor portofolio ke-i 
     = rerata return portofolio ke-i 
Rf  = rerata atas bunga investasi bebas risiko 
βpi  = beta portofolio ke-i (risiko pasar atau risiko sistematis) 
       = premi risiko portofolio ke-i 
 
3. Indeks Jensn 
Jpi = (      ) – (     ) βpi 
Keterangan simbol: 
Jpi  = Indeks Jensen portofolio ke-i 
Rpi  = rerata return portofolio ke-i 
Rf  = rerata atas bunga investasi bebas risiko 
Rm  = rerata return pasar (diwakili IHSG) 
βpi  = beta portofolio ke-i (risiko pasar atau risiko sistematis) 
Rpi - Rf  = premi risiko portofolio ke-i 
Rm - Rf = premi risiko pasar 
 
4. METODOLOGI PENELITIAN 
3.1. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data closing price bulanan saham 
anggota Jakarta Islamic Index (JII), sebagai dasar perhitungan return saham. Saham-saham 
Jakarta Islamic Index dipilih karena memenuhi tahap pemilihan sebagai berikut: 
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1. Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan 
oleh Bapepam–LK 
2. 60 saham dari Daftar Efek Syariah berdasarkan urutan kapitalisasi pasar terbesar selama 1 
tahun terakhir 
3. Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas yaitu nilai 
transaksi di pasar reguler selama 1 tahun terakhir (www.britama.com). 
Data lain yang digunakan adalah data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
sebagai dasar perhitungan return pasar yang diperoleh dari www.finance.yahoo.com. Data 
tingkat suku bunga Bank Indonesia sebagai dasar perhitungan risk free rate, diperoleh dari 
situs resmi Bank Indonesia yaitu www.bi.go.id. Sedangkan periode yang digunakan adalah 
sepanjang tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. 
 
3.2. Metode Pengumpulan Data 
Kriteria sampel yang digunakan adalah saham-saham yang termasuk dalam Jakarta 
Islamic Index (JII) pada januari 2009 sampai dengan desember 2013, yang tidak mengalami 
delisting dan stock split. 
 
3.3. Teknik Analisis Data 
Analisis data dilakukan dengan pengukuran dan perbandingan kinerja portofolio 
optimal yang dibentuk dari saham-saham yang termasuk dalam Jakarta Islamic Indeks. 
Tahap-tahap analisis data yang ditempuh adalah sebagai berikut: 
1. Pengumpulan data harga penutupan saham bulanan JII periode 2009-2013 
2. Pembentukan portofolio-portofolio saham 
a. Analisis CAPM 
1. Perhitungan return saham yang telah ditentukan sebagai objek 
2. Pengujian asumsi normalitas return masing-masing saham 
3. Uji independensi (Uji t) 
4. Perhitungan nilai CAPM 
b. Penyusunan portofolio efisien berdasarkan analisis CAPM 
Saham-saham yang membentuk portofolio merupakan saham-saham yang 
memenuhi asumsi distribusi normal. 
3. Perhitungan pembobot portofolio 
Perhitungan pembobot dilakukan menggunakan ModelBlack-Littermandengan 
pendekatan Bayes. Penentuan bobot ini melalui tahap-tahap sebagai berikut: 
a. Identifikasi investor views 
b. Perhitungan µ Black-Litterman 
c. Perhitungan bobot masing-masing saham penyusun portofolio 
4. Pengukuran kinerja portofolio 
a. Perhitungan return portofolio dengan dan tanpa pembobot Black-Litterman 
b. Pengukuran kinerja portofolio 
1. Pengukuran kinerja portofolio saham menggunakan Indeks Sharpe 
2. Pengukuran kinerja portofolio saham menggunakan Indeks Treynor 
3. Pengukuran kinerja portofolio saham menggunakan Indeks Jensen 
5. Perbandingan kinerja antar portofolio 
6. Penarikan kesimpulan 
 
5. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Berdasarkan penyuntingan daftar saham anggota Jakarta Islamic Index periode 2009-
2013, saham yang termasuk anggota keenam daftar Jakarta Islamic Indextersebut ada 11 
saham. Saham-saham ini adalah: 
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Tabel 4.1 Tabel Saham Anggota JII Periode 2009-2013 























PT Astra Agro Lestari Tbk. 
PT ANTAM (Persero) Tbk. 
PT Astra International Tbk. 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
PT Indo Tambangraya Megah Tbk.  
PT Kalbe Farma Tbk.  
PT PP London Sumatra Indonesia Tbk.  
PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk.  
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.  
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk. 
PT Unilever Indonesia Tbk. 
 
5.1.Uji Normalitas 
Masing-masing saham diuji apakah return memenuhi asumsi normalitas atau tidak, 
menggunakan tingkat signifikansi (α) 5%. Apabila return saham tidak berdistribusi normal 
maka saham tersebut tidak dapat diikutkan dalam pembentukan portofolio. Asumsi 
normalitas ini diuji menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Diperoleh hasil pengujian: 
Tabel 4.2Uji Kolmogorov-Smirnov 










































5.2.Uji independensi (uji t) 
Hasil dari pengujian signifikansi beta yaitu dengan uji independensidiperoleh: 
Tabel 4.3 Uji Independensi(Uji t) 













































Beta tidak signifikan 
 
Beta signifikan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan variabel independen 
terhadap variabel dependen. Yaitu data return saham terhadap return market. 
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5.3.Perhitungan nilai CAPM 
Perhitungan nilai expectedreturn CAPM menggunakan persamaan 
E(r) =  + (  -   )βi 
Perhitungan ini melibatkan variabel Rfyaitu risk free rate yang diperoleh dari tingkat suku 
bunga bulanan Bank Indonesia. 
Tabel 4.4 Perhitungan Expected ReturnCAPM 












































Nilai E(r) positif memberi arti bahwa investasi dalam saham tersebut akan 
memberikan keuntungan. Apabila nilainya negatif maka kerugian yang akan ditanggung. 
Penulis mencoba mengurutkan E(r) terbesar hingga terkecil.Mengingat bahwa nilai 
positif dari E(r) merupakan indikasi bahwa investasi saham yang bersangkutan memberikan 
keuntungan. Portofolio yang terbentuk adalah: 
Tabel 4.6 Portofolio Efisen 





1 2 saham SMGR,INTP 
  
2 3 saham SMGR, INTP, PTBA 
 
3 4 saham SMGR, INTP, PTBA, ANTM 
4 5 saham SMGR, INTP, PTBA, ANTM, ITMG 
5 6 saham SMGR, INTP, PTBA, ANTM, ITMG, KLBF 
6 7 saham SMGR, INTP, PTBA, ANTM, ITMG, KLBF, LSIP 
 
5.4.Perhitungan Bobot Saham Penyusun Portofolio 
Angka pembobot iniadalah acuan bagi investor untuk menentukan seberapa besar 
proporsi pendanaan untuk masing-masing saham penyusun portofolio. Kumulatif dari 
pembobot sama dengan 1.Nilai 1 = 100% modal yang dimiliki oleh investor. 
Tabel 4.8 Pembobot Black-Litterman Portofolio 
Saham 
wbl 



































Total 1 1 1 1 1 1 
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5.5. Pengukuran Kinerja Portofolio 
1. Portofolio Tanpa Pembobot Black-Litterman 
 
 





Konsep Black-Litterman pada dasarnya menggunakan data equilibrium return yang 
dikombinasikan dengan opini investor tentang saham sehingga dibentuk opini yang baru. 
Penyusunan portofolio menggunakan pembobotan Black-Litterman tidak selalu memberikan 
indeks kinerja yang lebih tinggi dari pada penyusunan portofolio tanpa pembobot Black-
Litterman. 
Berdasarkan Indeks Sharpe, portofolio optimal yang terbentuk dari saham-saham 
anggota Jakarta Islamic Index adalah portofolio yang terdiri dari dua saham. Portofolio 
tersebut yaitu portofolio dengan pengalokasian dana investasi 60,79% untuk saham PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk. dan saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 39,21%. 
Berdasarkan Indeks Treynor dan Jensen, portofolio optimal yang terbentuk dari 
saham-saham anggota Jakarta Islamic Index adalah portofolio yang terdiri dari enam saham. 
Portofolio tersebut yaitu portofolio dengan pengalokasian dana investasi 22,59% untuk 
saham PT Semen Indonesia (Persero) Tbk., saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
37,67%, saham PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk. 1,62%, saham PT 
ANTAM (Persero) Tbk 2,69%, dan saham PT Indo Tambangraya Megah Tbk. 16,17%, 
saham PT Kalbe Farma Tbk. 19,26%. 
Apabila terjadi ketidaksamaan hasil pengukuran kinerja antar indeks pengukur, maka 
pemilihan portofolio optimal tergantung pada pilihan investor, ke arah risiko mana yang lebih 
dipertimbangkan.Pilihan diputuskan dengan salah satu dari tiga pengukur kinerja portofolio. 
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